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は じ め に
　「日銀理論」派の代表者の一人である日本銀行総裁白川正明氏は任期満
了直前の2013年３月19日に辞職した。翌20日，先年末の衆議院選挙で無制
限金融緩和によって「２～３パーセント」のインフレ目標の実現を掲げ，
必要なら日銀法改正も厭わぬと訴え自民党の絶対安定多数を獲得して総理
大臣になった安倍普三氏は，「リフレ派」の代表者である黒田東彦氏をそ
の後任に──任期は白川氏の残任期間であり，この期間終了とともに黒田
氏が総裁再任（４月９日）となった──また同じくその代表的理論家で日
銀理論批判の急先鋒である岩田規久男氏をその副総裁に就任させた。こう
して「リフレ」派が日銀執行部の中核を占めるにいたった。劇的変化であ
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る。そして黒田日銀は，４月４日，次のような衝撃的内容を持つ「量的・
質的金融緩和」政策を日本経済に導入した1）, 2）。
「１ ．日本銀行は，本日の政策委員会・金融政策決定会合において，以下
の決定を行った。
1）　この選挙期間中，安倍氏は「デフレ」脱却について「やるべき公共投資を
やって建設国債を日銀に買ってもらうことで強制的にマネーが市場に出てい
く」（衆院解散の翌日，2012年11月17日，熊本市内の講演）と発言した。こ
れは安倍政権が成立した場合，国土強靭化政策の費用200兆円を日銀引き受
けで賄うものと報道（毎日，日経，東京，産経，2012年11月18日付朝刊）さ
れた──後に安倍氏は建設国債を市場で日銀に買わせるので引き受けさせる
のではないと釈明したとされる──。
　　2013年７月の参院選でも衆院選の流れを受けて自民党が大勝した。安倍政
権は，与党の公明党と合わせて，衆参両院で安定過半数を握ったのである。
2007年以来のねじれは解消した。そして福島原発汚染水の影響は「港湾内の
0.3平方キロメートルの範囲内で完全にブロックされている」との IOC総会
での彼の演説が功を奏して2020年東京オリンピック開催が決定した。こうし
て首都圏を中心とする先行き７年間を睨んだ公共投資を核とする需要創出
が，大胆な金融政策，財政による有効需要政策，民間成長戦略に次ぐアベノ
ミクスの第４の矢として位置づけられた。安倍首相の支持率は政権成立以来
60パーセント弱の高水準を継続している。
2）　「日銀理論」のもう一人の代表者は翁邦雄氏である。この理論は，学説史
的に見た場合，不換制下の銀行学派と位置づけられよう。「リフレ」派には
二つ流れがあると思われる。一つは日銀副総裁に就いた岩田久規男と安倍首
相の内閣官房参与（経済顧問）に就いた浜田宏一の両氏に代表される正統派
経済学（新古典派）であり，これは貨幣を単なる流通手段の規定性でのみ把
握するリカード数量説に立つ通貨学派の不換制版として位置づけられよう。
もう一つは流通手段のみならず蓄蔵貨幣の認識をも持つことによって銀行学
派と親近性を持つケインジアンのポール・クルーグマンである。ここに翁氏
がクルーグマンを扱う理由があると思われる。「クルーグマンは米国におけ
るリフレ派の中心的存在であるが，その分析には先見性と一貫性があり，主
張に粗すぎる点や賛成できない点はあるものの，鋭い知見を数多く含んでい
る」（翁邦雄『日本銀行』ちくま新書，2013年７月，194ページ）。
「量的・質的金融緩和」とインフレーションの発生メカニズム（前畑）　323
⑴　「量的・質的金融緩和」の導入。
　日本銀行は，消費者物価の前年比上昇率２パーセントの「物価安定」
を，２年程度の期間を念頭において，できるだけ早期に実現する。この
ため，マネタリーベースおよび長期国債・ETFの保有額を２年間で２
倍に拡大し，長期国債買い入れの平均残存期間を２倍以上に延長するな
ど，量・質ともに次元の違う金融緩和を行う。
　①　マネタリベース・コントロールの採用
　　量的な金融緩和を推進する観点から，金融市場調節の操作目標を，
無担保コールレート（オーバーナイト物）からマネタリーベースに変更
し，金融市場調節方針を以下のとおりとする。
　　「マネタリーベースが，年間約60～70兆円に相当するペースで増加
するよう金融市場調節を行う。」
　②　長期国債買い入れの拡大と年限長期化
　　イールドカーブ全体の金利低下を促す観点から，長期国債の保有残
高が年間約50兆円に相当するペースで増加するよう買い入れを行う。
　　また，長期国債の買い入れ対象を40年債を含む全ゾーンの国債とし
たうえで，買い入れの平均残存期間を，現状の３年弱から国債発行残
高の平均並みの７年程度に延長する。
　③　ETF，J-REITの買い入れの拡大。
⑵　「量的・質的金融緩和」に伴う対応
　①　資産買入等の基金の廃止
　②　銀行券ルールの一時適用停止
　③　市場参加者との対話の強化
２ ．……／日本銀行は，１月の「共同声明」において，「物価安定の目
標」の早期実現を明確に約束した。今回決定した「量的・質的金融緩
和」は，これを裏打ちする施策として，長めの金利や資産価格などを
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通じた波及ルートに加え，市場や経済主体の期待を抜本的に転換させ
る効果が期待できる。これらは，実体経済や金融市場に表れ始めた前
向きな動きを後押しするとともに，高まりつつある予想物価上昇率を
上昇させ，日本経済を，15年近く続いたデフレからの脱却に導くもの
と考えている。
」
　本稿の課題は，この「量的・質的金融緩和」政策が，はたしてインフレ
ーションを引き起こすのか？ 引き起こすとした場合，どのようなメカニ
ズムによるのか？ またそれを安定的に２パーセントに維持できるのか？ 
維持しようとする時にどんな問題に直面するのか？ この金融政策は，財
投債を含む国債発行残高が850兆円に達しそれが GDPの200％に迫るなか，
なお歳入の半分程を貨幣市場での国債発行に依存することによって，財政
限界に直面しつつある財政政策とどのような関係に立つのか？ これらを
マネタリーベースの目標とバランスシートの見通し
12年末（実績） 13年末（見通し） 14年末（見通し）
マネタリーベース 138 200 270
（バランスシート項目の内訳）
長期国債 89 140 190
CP等 2.1 2.2 2.2
社債等 2.9 3.2 3.2
ETF 1.5 2.5 3.5
J-REIT 0.11 0.14 0.17
貸出支援基金 3.3 13 18
158 220 290
銀行券 87 88 90
当座預金 47 107 175
158 220 290
『日本銀行政策委員会月報』平成25年４月，第765号，41-44ページ。
その他とも資産計
その他とも負債・純資産計
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解明する点にある。
第１節　「インフレ期待」
　最初にこの政策を特色づける「インフレ期待」について検討することか
ら始めよう。「今回決定した「量的・質的金融緩和」は，……市場や経済
主体の期待を抜本的に転換させる効果が期待できる。これ……は，実体経
済や金融市場に表れ始めた前向きな動きを後押しするとともに，高まりつ
つある予想物価上昇率を上昇させ，日本経済を，15年近く続いたデフレか
らの脱却に導くものと考えている」の考察である。
　兌換制ではこの制度の本質的条件によって「インフレ期待」は生じな
い。兌換銀行券は，その過剰発行の可能性が市場に広がるや，兌換還流に
よって，発券銀行に戻り，商品の流通過程におけるそれ以上の一方的貨幣
通流を停止するからである。ここではリカード数量説に立脚して通貨学派
が想定したような商品の流通過程における通貨の過剰流通は生じえない。
ここでは通貨量の変動は商品の流通過程の必要の大小に応じて増減するだ
けである。つまり商品価格の上下動が通貨量の増減を規定する貨幣流通法
則が貫徹する。この世界の信用の膨張・崩壊と連動して生じた物価の激し
い上下波動は通貨学派が考えたような商品の流通過程における通貨の過剰
流通とその過小流通を原因としたものでは全然ない。それを引き起こした
のは資本の再生産過程における限界突破としての周期的過剰生産と価値破
壊であり，そしてこれを増幅する信用の限界突破としての過剰信用とその
崩壊である。下部構造に根底として再生産過程における資本の限界突破
──これを推進するのが利潤率の傾向的低下法則に規定される現実資本蓄
積──があり，これを極限まで推進する梃子の役割を果たす上部構造とし
ての，金準備に究極的に制約されるにもかかわらずこの制限を乗り越える
信用制度膨張の限界突破──これを推進するのが利子率に規定される貨幣
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資本蓄積──がある。この相互促進的に規定しあう二重の限界突破過程で
物価が一般的に上昇し，観念的計算貨幣の現金への急変である貨幣恐慌を
ともなう過剰生産恐慌の爆発によって物価が全般的に急落したのであ
る3）。
　この世界で起きる紙券貨幣所有者としての人間の「期待」あるいは心理
は兌換銀行券所有者やそれの請求権所有者の兌換可能性に対する不安心理
であり，それの金債務不履行に対する信用不安心理である。そしてそれが
ひとたび起きれば兌換銀行券所有者は発券銀行の窓口へ兌換請求のため殺
到し，兌換券の商品の流通過程での一方的通流は停止する。人間の経済的
心理とそれに媒介される行動はその人間の置かれている生産関係に規定さ
れるのであり，これを離れて抽象的一般的に規定されるのではない。
　これに対して現在の無制限発券力に立脚する不換中央銀行制度下ではこ
の制度的本質に規定されて「インフレ期待」心理が生じうる。ここでの物
価の一般的運動形態は持続的累積的上昇であり，兌換制下の貨幣恐慌をと
もなう激しい上下波動とは著しい対照的形態をなしている。そうであるの
は，ここではインフレーションをもたらす紙幣流通法則が作動するからで
ある。ここでは不換紙幣の所有者は，紙幣減価の経済法則は知らなくて
も，この世界の経験的事実から，またこの世界で生じた様々なケースのハ
イパーインフレーションの経験4）から，自ら所有する紙幣とそれの請求権
3）　この点をマルクスは次のように記している。「商業恐慌の最も一般的な，
かつ最も目につきやすい現象は，商品価格のかなり長期にわたる一般的騰貴
に続いておこる，その突然の，かつ一般的な下落である」（『経済学批判』国
民文庫，243ページ，以下同書からの引用はこれによる）。
4）　アダム・ファーガソン『ハイパーインフレの悪夢─ドイツ「国家破綻」の
歴史は警告する─』黒輪篤嗣・桐谷知未訳，新潮社，2011年。この解説で池
上彰氏は次のように書いている。「この本は1975年にイギリスで出版された
ものの，当初はあまり注目されませんでした。ところが2008年に起きたリー
マンショックと，それに伴う金融不安の中で，アメリカの伝説的投資家ウォ
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である預金を含む全金融資産価値の名目額が減価することを知っている。
そこでこの減価の可能性が生じれば，それが現実化する前に，各紙幣所有
者は売上代金として握る紙幣あるいは金融資産を現金化した紙幣を購買手
段の形態で次々に手放す結果，紙幣は商品の流通過程を一方的に通流し続
け，このプロセスで，インフレーションが現実化する。つまり紙幣減価予
想心理──これはより直接的には自分の購買対象の価格上昇の可能性の高
まりとして意識されるであろう──が生じると，それが現実化する前に，
そのリスクを避けるために紙幣からのあるいはそれへの請求権からの実物
資産への一方的な換物運動が生じうるのである。その結果としてインフレ
ーションが自己実現的に現実化する。
　我々はこのような状態を引き起こしうる，兌換停止に立脚して無制限発
券力を持つ不換制の中央銀行制度の下に生きている。ここから不換制度下
の中央銀行の第１のマンデートが，兌換制度下のそれが全信用制度の軸点
としての金準備（蓄蔵貨幣）擁護であったのとは対照的に通貨（流通手段）
価値の安定におかれる。ここからインフレーションを引き起こすには，中
央銀行はこのマンデートを逆に破ることが必要であり，「もし，人々に自
分たちの中央銀行が無責任だと確信させることに，成功すれば，インフレ
ーションが起こせる」5）とするクルーグマンの提案も出てくることになる。
　我々の体制の下では，中央銀行の無制限発券力に基づいて財政ファイナ
ンスをすれば確実にインフレーションが生じる。だからこそ，この法則的
メカニズムは知らなくても，注１で指摘した安倍首相の国土強靭化政策の
費用200兆円の全額日銀引き受けを思わせる演説にマスコミは色めき立っ
ーレン・バフェット氏が，EUの知人の投資家に，「ヨーロッパの金融危機
を考える上での必読書」と述べたと伝えられて以来（本人は否定），俄然注
目され，2010年に復刊されました」（４ページ）。
5）　翁邦雄『日本銀行』（ちくま新書，2013年７月）209ページ。
328
たのである。そしてこの点こそ良心的なセントラルバンカーが最も懸念す
る点である。「民主主義社会において，独立した中央銀行が強制通用力の
ある通貨を無制限に発行できる権限を与えられているのは，中央銀行が財
政政策の領域には踏み込まないという理解が共有されているからであ
る」6）。
　要するに不換制度では，兌換制下の兌換銀行券所有者の兌換に対する不
安心理，つまり信用不安心理に代わって，不換紙幣所有者の紙幣減価予想
心理が生じるのである。ただしそれは可能性にとどまる。兌換制下におい
ても兌換不能は可能性としてこの制度に備わっているのであり，この制度
下で恒常的に信用不安心理が生じたのではない。それと同様に不換制度で
も不換紙幣所有者ならびにその請求権所有者の「インフレ心理」はこの制
度に必然的に備わる可能性として存在する。
　それでは「量的・質的金融緩和」政策の発動は，この可能性を現実性に
転化させるのであろうか？　すなわち「インフレ期待」に媒介される自己
実現的なインフレーションは生じるのであろうか？　起きるとした場合そ
のメカニズムはどのようなものか？
第２節　紙幣流通法則
　マルクスは『資本論』の貨幣論で紙幣流通法則について次のように述べ
ている。周知の文言であるが，インフレーションの概念規定をめぐる解釈
において大論争となった一節であり，またこの概念のコアをなす流通手段
規定の中に流動性預金（決済性預金）を含めるべきか否かを明らかにする
ためにも，そしておよそマルクスに立脚してインフレーション理論を構築
しようとするときには，『経済学批判』の貨幣論──この中の貨幣学説批
6）　日本銀行総裁白川方明「社会，経済，中央銀行─ Foreign Policy Association
における講演─」日本銀行，2012年４月18日，８ページ。
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判，観念的貨幣である価値尺度論につけられた「貨幣の度量単位に関する
諸理論」とそれぞれ実在的貨幣である流通手段と貨幣とにつけられた「流
通手段と貨幣に関する諸理論」すなわち貨幣には観念的貨幣と実在的貨幣
との二つのものがあるのだが，これらを含む──と並んで繰り返し立ち返
るべき核心であるので，長さを厭わず引用する7）。
　「１ポンドスターリングとか５ポンドスターリングなどの貨幣名の印
刷されている紙券が，国家によって外から流通過程に投げ込まれる。そ
れが現実に同名の金の額に代わって流通するかぎり，その運動にはただ
貨幣流通そのものの諸法則が反映するだけである。紙幣流通の独自な法
則は，ただ金に対する紙幣の代表関係から生じうるだけである。そして
この法則は，簡単にいえば，次のようなことである。すなわち，紙幣の
発行は，紙幣によって象徴的にあらわされる金（または銀）が現実に流
通しなければならないであろう量に制限されるべきである，というので
ある。ところで，流通部面が吸収しうる金量は，たしかに，ある平均水
準の上下に絶えず動揺している。とはいえ，与えられた一国における流
通手段の量は，経験的に確認される一定の最小限より下にはけっして下
がらない。この最小量が絶えずその成分を取り換えるということ，すな
わち常に違った金片から成り立っているということは，もちろん，この
7）　銀行学派的思考の継承者であり，経済学的直観の鋭さで際立つ翁邦雄氏の
貨幣論は，凸坊と凹坊のメンコとビー玉の交換と本質を同じくする「捕虜収
容所のエピソード」と，「ヤップ島の石貨と金融」にあると見られる。ここ
には銀行学派ならびに全ブルジョア経済学に共通する価値尺度論（価値形態
論）の欠如の欠陥と貨幣を単なる流通手段にとどまらずに蓄蔵貨幣の規定性
でも理解しようとする新旧古典派経済学に対するこの学派の優位性との双方
が示されている。翁邦雄『ポスト・マネタリズムの経済政策』「第１章　通
貨と中央銀行─歴史と現在」（日本経済出版社，2011年６月）参照。
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最小量の大きさを少しも変えはしないし，それが流通部面を絶えず駆け
回っているということを少しも変えはしない。それだからこそ，この最
小量は紙幣の象徴によって置き換えられることができるのである。これ
に反して，もし今日すべての流通水路がその貨幣吸収能力の最大限度ま
で紙幣で満たされてしまうならば，これらの水路は，商品流通の変動の
ため明日はあふれてしまうかもしれない。およそ限度というものがなく
なってしまうのである。しかし紙幣がその限度，すなわち流通しうるで
あろう同じ名称の金鋳貨の量を超えても，それは一般的な信用崩壊の危
険は別として，商品世界のなかでは，やはり，この世界の内在的な諸法
則によって規定されている金量，つまりちょうど代表されうるだけの金
量を表しているのである。紙券の量が，たとえば１オンスずつの金の代
わりに２オンスずつの金を表すとすれば，事実上，たとえば１ポンドス
ターリングは，たとえば４分の１オンスの金のかわりに８分の１オンス
の金の貨幣名となる。結果は，ちょうど価格の尺度としての金の機能が
変えられたようなものである。したがって，以前は１ポンドという価格
で表わされていたのと同じ価値が，今では２ポンドという価格で表わさ
れることになるのである。
　紙幣は金章標または貨幣章標である。紙幣の商品価値に対する関係
は，ただ，紙幣によって象徴的感覚的に表わされているのと同じ金量で
商品の価値が観念的に表わされているということにあるだけである。た
だ，全ての他の商品量と同じに，やはり価値量である金量を紙幣が代表
するかぎりにおいてのみ，紙幣は価値章標なのである。
　最後に問題になるのは，なぜ金はそれ自身の単なる無価値な章標によ
って代理されることができるのか？　ということである。しかし，すで
にみたように，金がそのように代理されることができるのは，それがた
だ鋳貨または流通手段としてのみ機能するものとして孤立化または独立
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化される限りでのことである。ところでこの機能の独立化は，磨滅した
金貨がひきつづき流通するということのうちに現われているとはいえ，
たしかにそれは一つ一つの金鋳貨について行われるのではない。金貨が
単なる金鋳貨または流通手段であるのは，ただ，それが現実に流通して
いる間だけのことである。しかし一つ一つの金鋳貨にはあてはまらない
ことが，紙幣によって代理されることができる最小量の金にはあてはま
るのである。この最小量の金は，つねに流通部面に住んでいて，ひきつ
づき流通手段として機能し，したがってただこの機能の担い手としての
み存在する。だからその運動はただ商品変態W－G－Wの相対する諸
過程の継続的な相互変換を表しているだけであり，これらの過程では商
品に対してその価値姿態が相対したかと思えばそれはまたすぐに消えて
しまうのである。商品の交換価値の独立的表示は，ここではただ瞬間的
な契機でしかない。それは，またすぐに他の商品にとって代わられる。
それだから，貨幣を絶えず一つの手から別の手に遠ざけてゆく過程で
は，貨幣の単に象徴的な存在でも十分なのである。いわば，貨幣の機能
的定在が貨幣の物質的定在を吸収するのである。商品価格の瞬間的に客
体化された反射としては，貨幣はただそれ自身の章標として機能するだ
けであり，したがってまた章標によって代理されることができるのであ
る。しかし，貨幣の章標はそれ自身の客観的に社会的な有効性を必要と
するのであって，これを紙製の象徴は強制通用力によって与えられるの
である。ただ，一つの共同体の境界によって画された，または国内の，
流通部面のなかだけで，この国家強制は有効なのであるが，しかしま
た，ただこの流通部面のなかだけで貨幣は全く流通手段または鋳貨とし
てのその機能に解消してしまうのであり，したがってまた，紙幣におい
て，その金属実態から外的に分離された，ただ単に機能的な存在様式を
受け取ることができるのである。」（『資本論』第１部，大月版，166-９ペー
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ジ。以下同書からの引用はこれによる）。
　この記述について簡単に以下の５点を確認しておきたい。
１．流通手段量の増減変動の想定
　マルクスはここで金貨幣としての流通手段量の増減変動を仮定している
のであるが，このことは一国にある金貨幣総量は流通手段量＋蓄蔵貨幣量
の合計であり，流通手段量が増大する時は蓄蔵貨幣が一方的 G－Wの形
態で流通手段に転化して流出し蓄蔵貨幣量が減少すること。反対に流通手
段量が減少する時にはそれが一方的W－Gの形態で蓄蔵貨幣に凝固しそれ
が増大すること。すなわち一国にある金貨幣総量の流通手段量と蓄蔵貨幣
量とへの配分比率の変化を想定している。
２．流通手段規定に属する紙幣減価と価値尺度規定に属する貨幣の度量
単位名の表わす金量減少の関係構造
　紙幣が最大流通手段金量に代理した場合にその金量が最低量に収縮した
時には，収縮した金量に対して紙幣過剰が発生する。そしてその最大金量
を代理した最大紙幣量の総体が最低流通手段金量に代理する結果，ここに
紙幣減価が生じる。例えば流通必要金量が最大の2,800万£（ポンド）に増
大した時，１£紙幣が2,800万枚発行されたとすると──この場合には紙
幣はただ貨幣流通法則を反映するだけである──，流通必要金量が1,400
万£に減少した時には，1,400万£の紙幣量は過剰になるが，これを含む
2,800万£の紙幣総量が1,400万£の金量を代理する結果，£紙幣の代表金
量は４分の１oz（オンス）から８分の１ozに半減する。つまり流通手段と
しての£紙幣の減価が生じる。そうすると今度は，価値尺度規定にある価
格の度量単位である£の表わす金量は，以前の４分の１ozから今度は８
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分の１ozに半減する。そこでこの半減した金量の£で，以前と同じ商品
価値を表現すると，商品の価値量は不変なのに，その価格は１£から２£
へ名目的に上昇する。言い換えると価格総額は２倍になり，2,800万£の
紙幣総量が，過剰な1,400万£の紙幣量を含めて，２倍に騰貴した価格総
額を実現するために必要な紙幣量に転化する。こうして価格の大きさが流
通する貨幣の量を規定する法則が貫徹する。つまり貨幣流通法則は紙幣流
通の独自の法則を媒介にして自己を貫くのである。こうして流通紙幣量は
絶対的に増加する。
３．紙幣過剰と紙幣減価の商品流通の変動による内生的説明
　マルクスのここでの紙幣過剰の発生と紙幣減価のメカニズムの説明は，
流通必要金量の減少によって，これまで流通に必要であった紙幣量が過剰
な紙幣量に転化し，紙幣が減価するのである。従って流通過程W－G－W
の動的統一における担当者自身が，商品流通の変動により，過剰紙幣の瞬
時的所有者として，また減価した紙幣の瞬時的所有者として商品世界の中
に必然的に現われる。上記の例でいえば，これまで流通に必要であった
1,400万£の紙幣量が，1,400万£の流通必要金量の減少の結果，過剰な紙
幣量に転化し，それを含めて2,800万£の紙幣総量が1,400万£の金量に等
置される結果1,400万£に減価する。この過剰な紙幣ならびに減価した紙
幣は，W－G－Wの動的統一における Gの瞬時的所有として，商品世界
に必然的に現われる。これは市場そのものから内生的に紙幣過剰と紙幣減
価が発生する説明として，フリードマンのヘリコプターによって紙幣が天
空からばらまかれるのとは完全な対照性をなしている。またこの紙幣減価
率は，最低流通必要金量に対する最大量の比率によって規定される──こ
の説例では紙幣の２分の１への減価は，最低量が1,400万£であるのに対
して最大量が２倍の2,800万£であることによって規定される。言い換え
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ると両者の乖離幅である過剰量の最低量に対する比率によって規定される
──のであって，国民経済全体の大きさ（GDP）に対する流通貨幣量の比
率によって規定されるのではない。従ってマネタリストの構想するよう
に，インフレーションはなんらかの「通貨集計量」の成長率を GDP成長
率に対応させることによってコントロールできるものではない8）。
４．商品価値と紙幣との関係性
　実在的貨幣である£紙幣は金章標あるいは貨幣章表である。£紙幣がこ
の性質において象徴的感覚的に表わしているのと同じ金量である£で商品
価値が観念的に表わされている。商品価値と紙幣とはこの関係構造に立つ
だけである。例えば，実在的商品であるウィスキー１本の価格が２£であ
るとき，これは　実在的使用価値１本のウィスキー＝観念的貨幣２£　の
観念的価値表現等式である──ここで右辺の２£の観念的貨幣は左辺の実
在的商品１本のウィスキーの価値表現の材料として価値尺度機能を果たし
ている──が，その購買者が握る実在的貨幣１£紙幣２枚は，この観念的
価値表現等式を媒介にしてのみ，実在的商品ウィスキー１本との関係構造
に立つ。なお付け加えるとこの部分につけられた注84で，マルクスが19世
紀を代表するイギリスの貨幣理論家として高く評価する銀行学派のフラー
トンを，不換紙幣流通下において，彼が価値尺度機能と度量標準機能を否
定することについて厳しく批判していることは十分注意されるべきであ
る。
8）　翁氏の前注の著書の「第２章　ミルトン・フリードマンと米国のマネタリ
ズム」は，この試みの失敗の歴史を跡づけている。またここで，マネタリズ
ムの「通貨集計量のコントロール」構想によるボルガーの「新金融調節」の
導入（1979年10月６日）は，レトリックとしてマネタリズムを使っただけ
で，その実際の内容は，FF金利を用いた従来型であることが，後に連邦準
備理事会議長になるアラン・ブラインダーを引用して明らかにしている。
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５．無価値な紙券が金鋳貨を代理する根拠
　最低流通手段量は，その全体性において見た場合，個々の構成部分は変
わるにしても，常にW－G－Wの流動的統一の中間項として流通過程を
駆け回り続けている。この場合，金貨幣自体が，その機能的定在がその物
質的定在を吸収するものとして現われ，貨幣はただそれ自身の章標として
機能するだけなので，章標によって代理できる。貨幣章標は，章標として
の客観的社会的有効性を必要とするが，紙製の章標はこれを国家の強制通
用力によって受け取る。
　紙幣流通の独自の法則が展開する最低流通手段量の世界は，その全体性
で見た場合，W－G－Wの流動的統一の世界であり，貨幣を全て流通手段
の規定性でのみ孤立的に把握することによって蓄蔵貨幣形態を否定し，こ
の結果，市場の全体構造を価値形態を持たない商品対商品の実物バランス
であるとのみ理解し，ここからセイ法則と貨幣ベール観と貨幣数量説をう
ち立てた新旧古典派の市場理論と共通構造を持つ。すなわちこの世界で
は，総体として見た場合，実体的には自分の商品を供給するだけ他者の商
品を必ず需要するのであり，したがって総需要＝総供給が成立するのであ
る。貨幣はここでは需要供給構造に対して完全に中立的である。言い換え
るとここでは需要の担い手は商品自身であり，貨幣それ自体では有効需要
を表わさない。そして貨幣はこの交換構造の単に瞬間的な形式的な中間媒
介項としてのみ機能する。だからこそこの貨幣機能に章標が代理する。し
かし決定的な違いはこの世界の商品は観念的価値形態（価格形態）を持ち，
貨幣は観念的価値尺度機能を果たす点である。紙幣流通の独自な法則が作
動する商品対商品の交換構造の場，すなわちこの構造の中間媒介物である
金に対する紙幣の代表関係において紙幣の過剰が生じ紙幣減価が発症する
場においては，紙幣減価は，リカード数量説いいかえると過剰流通論とは
全く異なって，すでに見たように全ブルジョア経済学が認識できない価値
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尺度機能の媒介を通じてのみ，価格騰貴に帰結するのである9）。
　紙幣代理の対象はW－G－Wの流動的統一の中間項としての規定性に
ある金貨幣であり，購買者の手から販売者の手へと一方的に通流する現金
である。だから預金は一般的にこの規定性にある貨幣の中には入らない。
預金通貨なる概念は成立しない10）。問題になる貨幣量は，日本で言えばベ
ースマネーのなかの不換日本銀行券である円紙幣量と円硬貨量である。つ
まり円という貨幣名を持つ一国の流通する実在的貨幣総量である。これが
減価するとそれは観念的価値尺度としての円の減価に反射し，こうしてこ
れに見合う水準を目指して，全商品の円価格は，それらの商品の価値が不
変であるにもかかわらず，需給に媒介されて法則的に上昇する。そしてま
た同時に，円の計算名で表示されている流動性預金を含む既存の全金融資
産の名目額，すなわち広義流動性から前記の流通する現金総額を差し引い
た額──この利子は剰余価値ならびに将来の税収を源泉とし，元本を含む
その価値総額は観念的計算貨幣で表示された不換紙幣に対する請求権の巨
大な堆積物であり，電子化された帳簿上の計算貨幣のプラスマイナス機能
によって，国境を越えて光速度で，所有権移転が完了する観念的架空貨幣
資本である──の減価も法則的に生じる。すなわち積み上げられた既契約
の債権債務関係について言えば債権者損失と債務者利得が同時に同額発生
9）　拙稿「紙幣流通の独自の法則について─不換制の貨幣理論の形成のために
─」『立教経済学研究』第51巻第４号，1998年３月，参照。
10）　次の拙稿参照。「第７章　預金通貨論批判─貨幣の二重化とそれぞれの異
なる貨幣機能─」大谷禎之介編『21世紀とマルクス─資本システム批判の方
法と理論─』（桜井書店，2007年３月）所収，「マルクス計算貨幣概念と「ペ
イメントシステム」の電子化─支払手段に含まれる無媒介的矛盾の不換制下
の独自形態─」『経済』（新日本出版社，2000年12月号，No. 147），「政策金
利の成立メカニズムと今回の世界恐慌の変容形態─不換制下の貨幣恐慌の起
動と防御の力学的構造と過剰生産恐慌─」桜美林大学『桜美林エコノミク
ス』創刊号，2010年３月，注20，217ページ。
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する。こうして額面と表面利子率が固定されている国債の市場価格はその
需給を通じて減価に見合う下落した価格を探る展開をし，市場利子率は上
昇する。そして政府と日銀は国債の需要供給構造の両面からこれへの対応
処置を迫られることになる。この点は後に立ちかえる。
第３節　再生産過程の限界突破と紙幣流通法則の作動
　　　　 ──資本流通と所得流通──
　私は，上記に説明した５つのポイントにおいて，インフレーションの理
論である紙幣流通法則を理解しているが11），ではこれは，実体経済を意味
する所得流通を含む資本の再生産過程とどのような関係にあるのか？
　まず流通現金量の主要舞台は資本流通に規定される労働者の所得流通過
程である。この点をマルクスによって確認しておこう。彼は次のように述
べている。
　「発達した資本主義的生産，したがって賃労働制度の支配を前提すれ
ば，明らかに，貨幣資本は，それが可変資本の前貸しされる形態である
かぎり，一つの主要な役割を演じる。賃労働制度が発達するにつれて，
すべての生産物は商品に転化し，したがってまた──いくつかの重要な
例外はあるにしても──全ての生産物がその運動の一段階として貨幣へ
の転化を通らなければならない。流通貨幣量は，諸商品のこのような換
金のために充分でなければならない。そしてこの流通貨幣量の最大の部
分は労賃の形態で供給される。すなわち，可変資本の貨幣形態として産
業資本家によって労働力の支払いに前貸しされ労働者の手では──その
11）　次の拙稿参照。「現代貨幣論─貨幣数量説・金廃貨論批判とインフレ・デ
フレ論─」『経済』，2001年10月号，No. 73，「不換制の貨幣理論としての紙
幣流通法則」信用理論研究学会『信用理論研究』第23号，2005年６月。
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大部分が──ただ流通手段（購買手段）としてのみ機能する貨幣の形態
で，供給される。このような事は……現物経済に対しては，全く対立的
なものである」（『資本論』第２部，大月版，590ページ）。「労働力〔商品〕
が通る流通形態は，単なる欲望充足を目当てとし消費を目当てとする単
純な商品流通の形態であり，W（労働力）－G－W（消費手段……）という
形態である」（同上，542ページ）12）。
　所得流通を主要舞台とする流通必要貨幣量すなわち流通現金量の増減
は，それを規定する，商品価格，商品の流通数量，貨幣の流通速度，これ
ら３要因の組み合わせで複雑化するが，産業循環との関連で言えば，資本
の限界突破過程である生産の拡大によって賃金上昇をともないながら完全
雇用に接近する局面で最大量となり，恐慌による価値破壊によって賃金低
下と失業率が最大となる不況局面で最低量になると想定できるであろう。
　それでは，再生産過程における資本の限界突破過程とそれの不可避的な
12）　引用文中の〔　〕は引用者の挿入。以下同じ。次の部分も参照。「……可
変資本に転化した貨幣資本──つまり労賃として前貸しされた貨幣──は，
貨幣流通そのものの中で一つの大きな役割を演ずる。なぜならば，──労働
者階級はその日暮らしをするよりほかはないので産業資本家に長期の信用を
与えることはできないのだから──様々な産業部門の中での諸資本の様々な
回転期間がどうであろうと，社会の中の場所的に違う無数の点で同時に，一
週間などというようなかなり短い期間ごとに──相対的に速く繰り返される
期間ごとに──可変資本が貨幣で前貸しされなければならないからである。
（この期間が短ければ短いほど，この通路を経て一度に流通に投ぜられる貨
幣総額はそれだけ相対的に小さくてよい。）資本主義的生産の行われている
国ではどの国でも，こうして前貸しされた貨幣資本が総流通の中で決定的な
役割を占めるのであるが，その上に，同じ貨幣が──その出発点に還流する
までには──非常に様々な通路を流れまわって無数の他の事業のために流通
手段として機能するのだから，ますますそうなのである」（『資本論』第２
部，大月版，510ページ）。
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崩壊に対応するこのような流通貨幣量の最大量への増大とそれの最低量へ
の減少による紙幣流通法則の作動について，次のマルクスの説明に立脚し
て研究してみよう。それは可変資本の回転を考察対象とする『資本論』第
２部第２稿の「第16章　第３節　社会的に見た可変資本の回転」で，恐慌
の究極の根拠（Der letzt Grund aller wirklichen Crisen） である生産と消費の矛
盾13）に関する重要な注32が付けられた文章である。
　マルクスは，ここで，W－G－Wの過程的統一しか知らない，従って商
品対商品の使用価値的実物均衡しか知らない古典派経済学の市場構造とは
対立的な，蓄蔵貨幣の流通手段への転化を表わす一方的 G－Wと流通手
段から蓄蔵貨幣への転化を表わす一方的W－Gの社会的対応関係を示し，
13）　生産と消費の矛盾は資本主義にとっての永続的性質である。従ってこの存
在を恐慌の原因と考えるならば資本主義は万年恐慌となる。しかし過剰生産
恐慌は間歇的に起きる。従ってこの恐慌を説明するためには永続的に存在す
る恐慌の究極の根拠に働きかけ恐慌を引き起こす直接の諸契機の形成が説明
されねばならない。この諸契機こそ恐慌の原因（Urasche）である。だから
先の引用の「Grund」は多くの翻訳にある原因ではなく根拠と訳すべきであ
ろう。また健全な常識人が主張する過小消費説，すなわち労働者階級の消費
が低賃金のためそれ自身の生産物のあまりにも少なすぎる部分に制限される
ことが恐慌の原因であるのではない。むしろ恐慌直前の好況期には引用で見
るように労賃騰貴によりこの制限を超えて消費は拡大する。「恐慌はいつも，
正に，労賃が一般的に上がって，労働者階級が年間生産物中の消費用部分の
より大きい分け前を現実に受け取る時期によってこそ準備される……このよ
うな時期は──健全で「単純な」（！）常識を持つこれらの騎士たちの見地
からは──逆に恐慌を遠ざけるはずであろう。つまり，明らかに，資本主義
的生産は人間の意思の善悪にはかかわりのない諸条件を含んでおり，こうし
た諸条件が労働者階級のあの相対的な繁栄をわずかの間しか，しかもいつで
も恐慌の前触れとしてしか許さないのである」（『資本論』第２部，大月版，
505-6ページ。訳は下記『レキシコン』169ページによる）。マルクス恐慌論
は今もなお一部に過小消費説と捉える向きがあるが全く見当違いである。久
留間伸造編『マルクス経済学レキシコン ７』「恐慌 Ⅱ」「同栞 No. 7」　大月
書店，1973年９月，11-13ページ参照。
340
そして貨幣自体が有効需要を表わす貨幣対商品の貨幣的均衡を暗黙に前提
して14），貨幣市場の利子率低下が促進する，この対応関係における不均衡
過程の進行──反対極の一方的W－Gを伴わない一方的 G－Wの独立的
進行──とそれの必然的な崩壊を，生産期間が数年に及ぶ長期の鉄道建設
投資として，つまりこのような素材的内容を持つ資本の前貸しとして説明
している。可変貨幣資本を投下して労働者を一年を超える長期の鉄道建設
に従事させる場合，受け取った賃金で労働者は年間生産物から消費手段を
引き上げるが，その見返りに，その一年間は，何らの鉄道サービスも供給
することはない。何故なら鉄道はまだ建設中であり貨物輸送と旅客サービ
スの供給はできないからである。この一年間はただ一方的に年間生産物か
ら貨幣と引き換えに商品を引き上げるだけである。
　生産期間が一年を超える事業に携わる「Bの労働者が自分の生活手段
の代価を支払って市場から引き上げるために用いる貨幣は，Aの労働者
〔生産期間が一年内の短期〕の労働者とは違って，その一年間に彼が市
場に投じた価値生産物の貨幣形態ではないから〔Aが受け取った賃金
は，彼がその年度内に生産した価値生産物の貨幣形態である。だから A
14）　この関係を理論的に明確化したのは固定資本の現物補塡と貨幣補塡との社
会的対応関係を解き明かした第２部第８稿と考えられる。こうしてマルクス
は第８稿において社会的再生を媒介する流通過程を商品対商品と貨幣対商品
との２重の構造からなるものと明確に把握した。拙稿「流通手段の前貸しと
資本の前貸し─久留間健氏の所説の意義と問題点の検討─」（一・二完）
（『立教経済学研究』第34巻第３号1980年12月，同第34巻第４号，1981年３
月）。伊藤武編著・鶴野昌孝・前畑雪彦著『貨幣と銀行の理論』「第２編　資
本の流通過程と貨幣資本」（八千代出版，1995年３月，第２版）参照。
　　 第２部初稿では，そこにその認識を乗り越える蓄蔵貨幣のモメントをはら
みつつ，商品対商品の構造で把握している。中峰照悦・大谷禎之介他訳『資
本の流通過程─『資本論』第２部第１稿─』大月書店，1982年，参照。
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の労働者の所得流通の実体は，年内ではW（価値生産物 V）対（消費財）
の交換である〕，彼は，彼の生活手段の売り手に貨幣を供給するには違
いないが，この売り手がその代価として得た貨幣で買うことのできるよ
うな商品──生産手段であれ生活手段であれ──を供給しはしない。と
ころが Aはそれを供給するのである〔先に示したように，Aは年間生
産物に対して一方で商品（消費手段）を需要するが他方でそこへ商品（価
値生産物 V）を供給する〕。したがって，市場からは，労働力や，この労
働力のための生活手段や，Bで充用される労働手段という形での固定資
本や，生産材料などが引き上げられて，そのかわりに貨幣での等価だけ
が市場に投げ入れられる。しかし，その一年間は，市場から引き上げら
れた生産資本の素材的要素を補てんするためのどんな生産物も市場に投
げ入れられない。資本主義のではなく共産主義の社会を考えてみれば，
まず第一に貨幣資本は全然なくなり，したがって貨幣資本によってはい
ってくる取引の仮装もなくなる。事柄は簡単に次のことに帰着する。す
なわち，社会は，例えば鉄道建設のように一年またはそれ以上の長期間
にわたって生産手段も消費手段もそのほかどんな有用効果も供給しない
のに年間総生産物から労働や生産手段や生活手段を引き上げる事業部門
に，どれだけの労働や生産手段や生活手段を何らの障害なしに振り向け
ることができるかを，前もって計算しなければならないということであ
る。これに反して，社会的理性が事後になってから初めて発現するのを
常とする資本主義社会では，たえず大きな攪乱が生じうるのであり，ま
た生ぜざるをえないのである。一方では貨幣市場への圧迫が生じ，反対
に貨幣市場の緩慢はまたこのような企業を大量に呼び起こす。つまり，
ちょうど，後にはまた貨幣市場への圧迫を引き起こすような事情を呼び
起こすのである。貨幣市場が圧迫されるのは，この場合には大規模な貨
幣資本の前貸しが長期間にわたって絶えず必要だからである。……──
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他方では，社会にある利用可能な生産資本への圧迫が生ずる。絶えず生
産資本の諸要素が市場から引き上げられて，そのかわりにただ貨幣等価
だけが市場に投げ入れられるのだから，支払能力のある需要がそれ自身
からは何らの供給要素をも提供することなしに増大するのである〔この
場合，市場の他方の極で巨額な新投資事業のために剰余価値を貨幣形態
で蓄積する目的で，一方的W－Gによって，商品（M）は供給するがそ
の販売代金を蓄蔵することで商品を需要しない反対モメントが対応すれ
ば均衡は取れる。しかし今この社会的対応が欠落している〕。したがっ
て，生活手段の価格も生産材料の価格も上がる。さらに，このような時
期にはきまって思惑が盛んになり，資本の大移動が行われる。一群の投
機師や請負業者や技術家や弁護士などが大儲けをする。彼らは市場で大
きな消費需要を引き起こし，それと同時に労賃も上がる。食料について
言えば，これらのことによってもちろん農業にも刺激が与えられる。と
はいえ，この食料は一年のうちににわかに増やすことのできるものでは
ないから，その輸入が，一般に外来食料品（コーヒーや砂糖や葡萄酒など）
や奢侈品の輸入と一緒に，増加する。そこで，輸入業のこの部分での過
剰輸入や投機が起きる。他方，生産を急速に増やすことのできる産業部
門（本来の製造工業や鉱山業など）では，価格の騰貴によって突然の拡張
が引き起こされ，そのあとにはやがて崩落がやってくる。同じ影響は労
働市場でも表れ，それによって大量の潜在的な相対的過剰人口が，また
大量の有業労働者でさえもが，新たな事業部門に引き寄せられることに
なる。総じて鉄道のような大規模な事業は，労働市場から一定量の労働
力を引き上げるのであるが，それは，ただ強壮な若者だけが使用されて
いる農業などのような特定の部門からしか生まれてこないのである。こ
のようなことは，新たな企業が既に常設の経営部門になっており，した
がってその企業に必要な移動的労働者階級がすでに形成されてからで
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も，起きることがある。例えば，鉄道建設が一時的に平均規模よりも大
きい規模で営まれる場合がそれである。その圧迫によって賃金を低くし
ていた労働予備軍の一部分は吸収される。賃金は一般的に上がり，労働
市場のこれまで雇用事情の良かった部分でも上がる。こういうことは，
不可避的な崩壊が労働者の予備軍を再び遊離させて賃金が再びその最低
限またはそれよりももっと下に押し下げられるまで続くのである。注32
……資本主義的生産様式における矛盾。労働者は商品の買い手として市
場にとって重要である。しかし，彼らの商品──労働力──の売り手と
しては，資本主義社会はその価格を最低限にする傾向がある。──もう
一つの矛盾。資本主義的生産がその全ての諸力能を発揮する時代は，決
まって過剰生産の時代となって現われる。なぜならば，生産の諸力能
は，それによって剰余価値が生産されうるだけでなく実現もされうるか
ぎりにおいて充用されることができるだけであるが，商品資本の実現
（商品の販売）は，だからまた剰余価値の実現もまた，社会の消費欲求に
よってではなく，その大多数の成員が常に貧乏でありまた常に貧乏のま
まであらざるをえないような社会の消費欲求によって限界を画され，制
限されている等々だからである」（同上，385-7ページ，MEGA II/11, s304-
8，注32の中の上記「もう一つの矛盾」以下の訳文は大谷禎之介氏による）15）。
　不換制下において，アベノミクスが資本の再生産過程の限界突破を媒介
するとしたならば，すなわち，大胆な金融政策による長期金利の低下と財
政政策による国土強靭化・東北震災地復興・オリンピック開催を目指す長
期の公共投資需要の増大，これらに触発された対応する供給の増大，そし
15）　大谷禎之介「「では決してない（nie）」か「でしかない（nur）」か─マル
クスの筆跡の解析と使用例の調査によって─」法政大学経済学部『経済志
林』第71巻第４号，2004年。
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てその成長戦略による労働者の流動化政策と法人税減税による資本の国際
競争力強化政策が成功し，資本の前貸しが活発化したとするならば，国民
経済全体はその生産の諸力能をフルに発揮し，資本の再生産過程の限界突
破が進行し，完全雇用に接近し賃金が上昇するであろう。つまり上記引用
のマルクスの記述するプロセスが不換制下の日本で再現する。この場合，
新たな追加的労働者の雇用のために追加的に投下される可変貨幣資本は，
労働者の側では，所得流通W（労働力商品 A）－G－W（消費財）の過程的
統一における紙幣量として，所得流通増大を反映する拡大した流通必要量
の供給となる。ここにおける紙幣の運動は単に貨幣流通法則の反映にすぎ
ない。しかしこの限界突破がそれ自身を証明して挫折反転したならば，所
得流通過程W－G－Wは，賃金下落と失業増大によって収縮する。そし
てここに紙幣過剰が発生しその減価が発症する。この点を研究しよう。
　１．生産の諸力能が剰余価値の生産とその実現が行われる限りでのみ利
用される資本主義的生産の限界が突破されてゆく過程とは，潜在的相
対的過剰人口が減少し賃金上昇を伴いながら完全雇用に接近する過程
である。それは拡大した労働力商品の販売W－Gとその代金による
拡大した消費財の購買 G－Wの動的統一とこれらの社会的絡み合い
の連鎖過程の増大である。この過程は，社会的な再生産の価値・素材
補塡の関係で見れば，新たに雇用された労働者自らが生産した V部
分を表す商品と拡大した消費財商品の交換を含みながら，それと同時
に先のマルクスの鉄道建設の事例に見られたように，市場全体として
は，他方の極における一方的W－Gに欠落する一方的 G－Wの独立
的進行であり，不均衡の累積として必然的に崩壊する。従ってこの不
均衡累積過程の進行に必然的に連動する労働者の所得流通過程の実体
である商品（価値生産物 V）対商品（消費財）の交換構造の拡大均衡の
進行は崩壊に伴いその最高点から縮小均衡の最低点に転落する。
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　２．挫折反転後の所得流通の世界は，完全雇用水準時の生産過程から排
除された労働者が，自らの消費財の取り分である V部分の並行的生
産なしに一方的消費者として，後払いである賃金の紙幣を用いて消費
財の一方的買い手として，商品（価値生産物 V）対商品（消費財）の最
低点に縮小した交換構造に進入する過程として，描けるであろう。こ
の場合，失業労働者の立場からは，A－G－Wであるが縮小した所得
流通全体の立場からは，失業労働者が握る中間項の Gは最低点に縮
小した商品対商品の交換構造の中間項の Gに対する過剰な紙幣とな
る。そしてそれだけの商品に対する追加需要となる。これによって紙
幣流通法則が執行される。
　すなわち例えば円紙幣形態での可変貨幣資本の前貸し──給与が銀行振
り込みで行われ，それを労働者が，ATMで現金化するのが通常である。
しかし内容は変わらない──を媒介にして，以下のように商品（価値生産
物 V）対商品（消費財）の交換構造を持つ雇用規模でみた社会的生産水準
の上下動が起きたのである。5,000万人の労働者が存在するとして，失業
率10パーセントで500万人が失業しており，4,500万人が生産活動をしてい
る社会的生産規模の水準を仮定してみよう。この場合，4,500万人が生産
する4,500万 V（価値生産物2,250万＋消費財2,250万＝4,500万）の所得を流通さ
せるに必要な貨幣量は例えば2,250万 Gとして（流通速度２），W（価値生産
物 V2,250万）対W（消費財2,250万）の交換構造の中間項の位置にある。資本
主義的生産の限界突破過程によって，すなわち円紙幣の形態での追加的な
500万の可変貨幣資本の前貸しを媒介にして，一時的に，5,000万人の労働
者が生産する5,000万 Vを5,000万人の労働者が消費する完全雇用の社会的
生産規模の水準が出現する（ここではこの状態で V部分の生産と消費財の消費
が並行する）。そして更にこの拡大した V部分を超えて価値生産物のもう
一つの部分である聖域の剰余価値M部分を侵食する労働力商品価格のそ
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の価値以上への騰貴が生じる──この騰貴部分を実現する貨幣はMを実
現する貨幣が資本家によって労働者に支払われる──。するとこれによる
利潤率の２次的低下──これはその基礎に利潤率の傾向的低下法則の作用
がある16）。──を媒介にして，限界突破の調整である恐慌が爆発する。こ
うして再び失業率10パーセントで4,500万人が生産する元の社会的生産規
模の水準に，500万人の追加労働者を雇用するために投下される追加的円
紙幣だけを失業労働者500万人の手に後払いとして残して，戻ったのであ
る。この500万人の失業労働者が握る過剰円紙幣が4,500万人の生産した V
部分の配分に参加する需要として作用する。つまり失業労働者500万人を
含めた5,000万人の労働者が，貨幣を媒介にして，4,500万人が生産した
4,500万 Vを彼ら相互の間で分けあうのである。この媒介によって，前節
で５点にわたって説明した紙幣流通の独自の法則が作動する。すなわち今
16）　1961年から09年に至る日本資本主義の利潤率の傾向的低下法則の検出につ
いては小西一雄「利潤率の傾向的低下と日本経済」『立教経済学研究』第66
巻第４号（2013年３月），この期間の利潤率と利子率の並行する傾向的低下
については堀内健一「利潤率と利子率の傾向的低下─日本における利子率の
長期的低落について─」『立教経済学研究』第67巻第４号（2014年３月）参
照。また現代資本主義の危機を利子率低下に現われる利潤率の低下に求める
論者として水野和夫氏をあげることができる。同氏『終わりなき危機　君は
グローバリゼーションの真実を見たか』（日本経済評論社，2011年９月）。同
氏「「利子率」革命と中産階級の危機」（信用理論研究学会『信用理論研究』
第31号，2013年６月）。氏は，人間を駆り立てる「蒐集」という推進力と，
人類史上の利子率革命──高利から低利への転換──を体制の危機と位置付
ける構想の下に，現在史上最低の先進国金利を，近代システムが次のシステ
ムへの移行を迫る危機として把握する。しかしこの正当な認識は，貨幣の質
的無限性と量的有限性の矛盾の合理的媒介形態は，労働力商品化の下で初め
て成立する価値増殖する価値の無窮の運動体である近代的資本であること，
そしてこの近代的資本の限界が長期利子率の低下として現われること，そし
て現在の危機は先進的人類が近代的資本からの離脱をそれが生み出した独自
の諸条件に則して要求していることとして，再構成されるべきと思われる。
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や4,500万 Vの所得を表す商品流通に必要な2,250万の貨幣量に過剰紙幣
500万を含む2,750万の所得流通用紙幣量が強力的に等置され，2,750万を表
わす貨幣名の紙券が2,250万に減価するのである。こうして過剰分に見合
う円紙幣減価の発生と過剰分に見合う追加需要の媒介によって，実在的円
紙幣減価を反射する減価した観念的価値尺度円の機能による円減価に照応
する消費財価格の一般的上昇が生じる。こうして完全雇用過程で一般的に
騰貴し，剰余価値Mを侵食した賃金はインフレーションの発現によって
実質的に下落する。すなわち労働者の消費は4,500万の V部分内に制限さ
れ「生産の諸力能は剰余価値が生産されうるだけでなく実現もされる限り
において充用されることができるだけである」という資本主義的生産それ
自身の限界内部への回帰が生じるのである。こうして一方に500万人の完
全失業者と他方に4,500万人が労働する商品対商品の交換構造を持つ社会
的生産規模水準の元の出発点が再生産される。この過程は繰り返されう
る。こうして紙幣流通法則が繰り返し作動しうることとなる17）。
　従ってここではインフレーションの発生と失業の発生とが同時に現われ
るクリーピングインフレーションあるいはそのより強い形態であるスタグ
17）　兌換制下で，小額面兌換銀行券が発券されず，小口所得流通において金鋳
貨が流通する場合には，賃金上昇と完全雇用に向かう過程で，金鋳貨可変資
本投下の増大の結果，金鋳貨流通量の増大となる。これは中央銀行にとって
は，全信用制度の軸点としての金準備の減少となる。こうしてここでは，中
央銀行は預金債務と銀行券債務に対する金支払準備機能とその貯水池機能と
の危険な衝突からバンクレートの引き上げを迫られる。1847年恐慌はこれを
契機におきた──その際1844年の銀行法はこの衝突をより強める役割を果た
した──。当時イングランドの最低額面銀行券は５£券であり，週賃金約１
£は１£以下の金鋳貨で支払われた。拙稿「伊藤武著『マルクス再生産論と
信用理論』（大月書店，2006年２月）について」（『大阪経大論集』第59巻第
２号，2008年７月，104-5ページ），三宅義夫『マルクス・エンゲルス　イギ
リス恐慌史論　上巻』大月書店，1974年，「第１篇『資本論』における1847
年恐慌」参照。
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フレーションが必然的に生じる。ケインズ有効需要理論は崩壊する18）。
　以上の過程について次の諸点を指摘しておきたい。
１．物価は，再生産過程の限界突破過程に引き続いて，それが収縮して
も上昇──これが固有の意味でのインフレーションである──し続け
る。従って，ここでは物価は，一般的には兌換制下の上下波動ではな
く持続的累積的騰貴の形態をとる。
２．流通手段規定にある例えば実在的円紙幣の減価は価値尺度規定にあ
る観念的貨幣円の減価に反射する。こうして，円紙幣の減価の場は円
紙幣が流通する消費財が対象の小口の所得流通であるが，その流通が
ゼロの大口取引を含む，全商品（消費財・生産財・奢侈品等）の価値が
減価した観念的貨幣円で表現されることによって，それぞれの生産部
門の需要供給構造に媒介されて，円の減価に照応する全商品の需給均
衡物価水準の上昇がもたらされる。
３．再生産過程の膨張収縮は企業内失業を含む失業率の上下動に現われ
る。
４．紙幣流通の独自の法則は，再生産過程の周期的収縮に対応する形
で，周期的，間歇的に作動すると考えられる。「インフレ心理」はこ
の法則の作動を土台として生じる。我々が経験した最近の典型事例と
しては，1973年のスタグフレーションにおいて生じた「あっという間
に値段は２倍」の記事に触発されるトイレットペーパー買占事件があ
げられるだろう。対象商品目は洗剤，砂糖，食用油，醤油，灯油等へ
広がった19）。
18）　拙稿「インフレーションの進行過程について─有効需要政策の意義と限界
─」（『立教経済学研究』第43巻第１号，1989年７月）参照。
19）　翁氏は，当時あいついで起きた上尾駅騒乱，豊川信用金庫取付け，そして
この事件について「これらの事件で共通していたのは，一触即発という感じ
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５．不換銀行券流通量はそれぞれの国民経済において，その流通量の大
きさは異なるにしても，また GDPとの比率が相違するにしても，一
定規模と増大率を持って存在し続け，この与えられた条件の下で紙幣
流通法則は作動すると考えられる。個々の不換銀行券は，「工場主は
金曜日に彼の銀行家から貨幣を受け取り，これを土曜日に彼の労働者
たちに支払い，労働者たちはその大部分をすぐに小売商人その他に支
払い，小売商人は月曜日にそれを銀行家に戻す」20）経路を通じて，銀
行の銀行である中央発券銀行に還流する。しかし常に一定量は流通過
程に存在し，この総量は，季節的要因を含めて，ある変動幅で増減運
動を繰り返しながら，紙幣流通法則の作動によってその絶対量を増加
させてゆくと考えられる21）。そして，財政要因を捨象した場合には，
の国民の不安といら立ちである。この不安はこの時期，インフレ率がどんど
ん高まっていたことと無縁ではないように思える」（同氏『日本銀行』ちく
ま新書，2013年７月，145ページ）と記している。
　　 なお同氏は，この書で，1844年のイングランド銀行法について記述してい
る際に，金準備を超える1,400万£の無準備銀行券を「不換銀行券」と記し
ている（28ページ）が，これももちろん兌換銀行券である。
20）　『経済学批判』（国民文庫）130ページ。
21）　長期で見ると，流通現金量は，商品の所有権移転を，観念的計算貨幣のプ
ラスマイナス計算で行う電子化された決済システムの発展よって，それが節
約される要因との関連で，存在する。この場合注意すべきは，この決済シス
テムつまり電子化された「諸支払いの連鎖と諸支払いの決済の人工的な組
織」（『資本論』第１部，大月版，180ページ）の発展は同時に観念的計算貨
幣の現金への急変である貨幣恐慌の可能性の発展であり，貨幣市場の，無制
限発券力を持つ中央銀行への LLRやこの延長線上のMMLR（Market Maker 
of Last Resort）の形態での依存をますます強める点である。一方における現
金の節約が他方におけるそれの無制限の造出能力への依存を強めるのであ
る。「観念的価値尺度のうちには硬い貨幣が待ち伏せしている」（同上，138
ページ）という市場の本質的構造は今回の危機でも「流通当事者たちは，彼
ら自身の諸関係の見すかしえない神秘の前に震え上がる」（『経済学批判』国
民文庫版，192ページ）姿で，しかも国際的スケールで劇的に証明された。
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不換制下の世界の中央銀行は，その独自的性格に基づいて，商品世界
の内在的メカニズムから生じるこのような銀行券流通量の増減を土台
としてのみ，政策金利であるオーバーナイト金利を誘導できる22）。
第４節　貨 幣 市 場
　上記の進行過程は，一方で民間金融機関が資本の再生産過程で発生した
過剰貨幣資本（内部留保270兆円）を彼らに代わって供給し，他方で GDP
の２倍にあたる1,000兆円の累積債務を抱える政府が更になお税収の半分
を上回る52兆円程度（借換債111兆円を含めれば年間要国債発行額180兆円程度
──2012年度補正後──）を需要し，そして更に黒田日銀が長期国債の年間
発行総額の７割に当たる50兆円を買い上げると宣言している貨幣市場に，
どのような事態をもたらすのだろうか。すなわち貨幣資本の過多（プレト
日本の金融危機の経験からリーマン破綻回避を強く訴えていた日銀金融市場
局長中曽宏氏（現副総裁）は，リーマン危機時の対応策である無制限ドル供
給宣言について，この仕組みを作る時の有様をつぎのように回顧している。
「日米欧中銀の資金供給担当者は国際電話を24時間つないで緊急協議した。
米連邦準備理事会（FRB）が日銀や ECBにドルを貸し出し〔自国貨幣との
スワップ〕各国中銀が自国市場でドル資金を〔当初日米欧６中銀で1,800億
ドル，その後すぐにアジア・中南米を含む15中銀へ拡大し無制限〕供給する
仕組みを作り上げた。「相手の息づかいがわかるほど密で緊迫した１日だっ
た」」（「日曜に考える，シリーズ検証　危機は去ったか ５，リーマンショッ
ク５年」日本経済新聞2013年９月29日付）。こうして中央銀行のマンデート
は通貨価値の安定と並んでこれと危険な衝突の可能性を持つ金融システムの
安定が重要なマンデートとなる。この点は後に立ち戻る。
22）　拙稿「政策金利の成立メカニズムと今回の世界恐慌の変容形態─不換制下
の貨幣恐慌の起動と防御の力学的構造と過剰生産恐慌─」『桜美林エコノミ
クス』経済学部創立40周年記念号，2010年３月。同「オーバーナイト金利の
成立メカニズム─白川方明理論批判─」同上，第３号（通巻59号）2012年３
月。同「オーバーナイト金利と需要供給─自然利子率説批判・高橋勉氏への
反批判─」同上，第４号（通巻60号）2013年３月，参照。
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ラ）に更に人工的にそれを積み上げる転倒的な「量的・質的金融緩和政策」
を展開する，そして財政限界を迎えつつある政府が依然として大量の国債
発行によって資金調達する貨幣市場に何を引き起こすのか。
　前節で説明したようにアベノミクスが最も理想的な形で効果を表わし，
市場が供給過剰から需要超過に転換し，需要リードの形で資本の再生産過
程の限界突破過程が進行すれば──2013年10月１日発表の日銀短観では，
大企業製造業の景況感はプラス12で，リーマンショック直前の2007年12月
以来の高水準となった──，その過程で，労働力商品に対する需給引き締
まりを通じて賃金上昇を伴いながら完全雇用に接近してゆく。消費者物価
も目標の２パーセントに接近してゆく。この物価上昇は，紙幣流通法則の
作動によるものではなく，単に総供給に対する総需要の超過に基づくもの
ではあるが，日銀にとっては，この水準に安定的に収束させるとともに維
持すべき政策目標である。そこでこの目標を達成するためには，金利を上
げねばならない局面にやがて到達する。他方でこのプロセスは，国債所有
者にとっては，物価上昇とともにすでに始まっている長期金利の上昇によ
るキャピタルロスの発生過程である。このロスを回避するため国債は売ら
れる。こうして長期金利の上昇は加速しながら進行する。財政限界に直面
している政府は既発債の借り換えのためにさえ低金利を不可欠とする。こ
こで中央銀行は物価安定のために金利を上げるか──この方法は，量的緩
和政策の枠組みでは，この転倒的政策に規定されて超過準備部分につけら
れた利子率を引き上げる転倒的方法が考えられる23）──，財政負担軽減の
23）　このやり方は日銀にとっては，負債の部の日銀当座預金残高の超過準備部
分の大きさに比例する利払い費と資産の部の累増する国債の含み損の同時的
増加であり，これによる利益剰余金の減少である。この日銀の財務の悪化は
政府からの損失補塡を必要とするリスクの増大を意味する。従ってこの面か
ら日銀に対する社会的信任の低下と政府に対する日銀の独立性の損傷をもた
らす。
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ために，また国債暴落による民間金融機関のキャピタルロス発生と長期金
利の跳ね上がりを阻止するために，つまり金融システム安定のために国債
を買い上げるかの二者択一に迫られるであろう。中央銀行の二つのマンデ
ートの危険な衝突である24）。この場合には，中央銀行は国債を買い支え，
長期金利の高騰を阻止するよう行動せざるをえないと思われる。すなわち
物価安定目標の放棄である25）。
　こうしてここに次の過程が更に展開する。第１は金利上昇のブレーキが
かからないまま２パーセントを超えてオーバーシュートする物価上昇を伴
いつつ再生産過程の限界突破過程が進行しそれ自身で挫折反転する事態で
ある。すなわち先に説明したクリーピングインフレーションあるいはその
より強い形態のスタグフレーションの発生である。第２は，この紙幣流通
　 　出口局面でのこの問題について，翁氏は，「日本銀行当座平均預金残高と
金利水準ごとの利払額」の詳細な計算を示したうえで，次のように黒田新総
裁を批判している。「４月４日の記者会見で黒田総裁は，政府との間での損
失補塡の条項を結ぶというような考えはあるのか，という質問に対して，い
わゆる「出口」の際，長期国債の金利が上がることは，リスクとしてはある
わけだが，それが直ちに日本銀行の損失につながるということではない，と
答えている。この黒田総裁の議論は出口における財務コストを資産サイドの
バランスシートの毀損（国債価格の値下がりによる評価損）のみに限定して
考えているように見える。しかし膨大な超過準備を保有した状態でゼロ金利
解除が必要になれば，資産サイドの毀損だけでなく，負債サイドの利払いの
大幅な増加も避けて通れない。この場合，必然的に巨額の納税者負担をもた
らす点は認識されていない」（同氏『日本銀行』ちくま新書，271-2ページ）。
24）　この点において翁邦雄氏と同意見である。同氏「経済教室　日銀新総裁の
課題 下 量的緩和，出口の展望必要」（日本経済新聞，2013年３月26日）参
照。氏との見解の違いは，貨幣論の違いを除けば，資本の再生産過程の限界
突破の理論的観点を氏が持ちあわせていない点である。
25）　翁氏が指摘する「マネタリストのある不快な算術」と称する事態の発生で
ある。同氏『金融政策のフロンティア─国際的潮流と非伝統的政策─』（日
本評論社，2013年１月，204-7ページ），同氏『日本銀行』（ちくま新書，
2013年７月，229-234ページ）参照。
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法則の作動により，円紙幣減価が観念的計算貨幣円の減価に反射すること
で，すでに説明したように観念的架空貨幣資本の円名目額が減価する。固
定された額面と表面利子率を持つ国債の市場価格は，需給関係を通じてこ
の減価を探る運動を開始する。具体的には内外の投機家が先物の国債から
売り浴びせてその暴落を実現させようとするプロセスの発生である。これ
に対しては政府と日銀は，国際的な連携を呼びかけながら，大規模で強力
な国債市場の需要供給構造両面にわたる規制処置を導入せざるをえなくな
るであろう──先進国中央銀行とその政府は共に同じ問題を抱えている。
このためこれらを中心とする規制処置導入のための国際協調の仕組みづく
りが提起されるだろう──。この過程で市場によるマネタイゼーションの
判断による「インフレ期待」が高まるならば，ここに，観念的架空貨幣資
本から実物資産への換物運動がおこりうる。大規模な「インフレ期待」の
発生であり，これに媒介される自己実現的なインフレーションの進行であ
る。だから黒田日銀の期待した入り口での「期待」は皮肉にもこの政策の
出口以降で本格的に現われる。これは商品の流通過程における流通必要貨
幣量の最大量が最小量へと収縮に転じることから内生的に起きたこれまで
取り扱ってきた『資本論』で説明されたインフレーションとは区別され
る，商品の流通過程の外部からの単純な紙幣投入によってインフレーショ
ンを説明する『経済学批判』タイプのインフレーションと規定できるだろ
う26）。この双方のタイプのインフレーションが複合的に発症しうる。この
26）　『経済学批判』では，紙幣流通法則は，経験的に与えられた1,400万£の最
低流通必要量に対して，単にその15倍の２億1,000万枚の£券が国家の機械
的行為によって投げ込まれる説明になっている。『資本論』の説明は産業循
環に伴う流通必要量の増減から生じる，すなわち商品流通の変動から生じる
内生的な紙幣流通法則の説明として，『経済学批判』のそれは，戦争等によ
る生産力破壊とマネタイゼーションの結合で生じる，あるいは単なる大規模
なマネタイゼーションによるハイパーな形態での外生的な紙幣流通法則の説
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場合には相当レベルのインフレーションとそれを抑えるための高金利の必
要と，他方これによる国債価格暴落すなわち金利急騰を防ぐ必要との生き
た矛盾が所得流通を含む資本の再生産過程と貨幣市場の双方で相互増幅的
に展開する可能性がある。国家と中央銀行は，この場合，資本の再生産過
程と貨幣市場に対してどのような国際的規制政策を展開するのだろう
か27）。
お わ り に
　第１の矢と第２の矢はすでに放たれた。第３の矢の成長戦略が成功し設
備投資という素材的内容で資本の前貸しが活発化し，賃金が上昇し完全雇
用に接近すれば，またオリンピック景気の第４の矢がそれらを加速すれ
ば，すでに説明した資本の再生産過程の限界突破過程が実現するであろ
う。しかしその時にはこの政策が媒介する資本主義的生産様式の矛盾が不
換制に独自の形態において「量的・質的金融緩和」政策の出口以降におい
て噴出するのである。
　以上「量的・質的金融緩和」政策とアベノミクスについて，それが資本
の再生産過程の限界突破を媒介するという観点から考察してきた。しかし
限界突破に失敗するという可能性もある。すなわち単なる「いざなみ景
気」（第14循環）と似たような状況の再現である。これについて簡単に触れ
明として，相互に位置づけられると考えられる。
　 　なお『資本論』における説明の「特殊性」を，従って『経済学批判』との
差異を最初に論文上で指摘したのは井汲明夫氏と思われる。同氏「紙幣減価
論の擁護（Ⅱ）」『城西経済学会誌』第11巻 1・2・3 合併号，1975年11月，
193ページ。また前掲拙稿「インフレーションの進行過程について─有効需
要政策の意義と限界─」122-3ページ，注49参照。
27）　「金融抑圧（Financial Repression）」という認識は，この点を考える上で，
興味深い。翁邦雄『金融政策のフロンティア』230-237ページ参照。
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て本稿を終えることにする。
　円安を契機とする輸出増大とこれに基づく設備投資拡大にもかかわら
ず，雇用流動化政策による企業内失業の排出と正規雇用の不正規への転換
による不安定雇用の拡大──「解雇し易い特別区」「限定正社員」等の導
入──によって，生産拠点の海外移転によって，また法人税減税や投資減
税などによって期待された新技術や新使用価値の産業循環に対する衝撃
（Anstoss）力28）が生まれないか，あるいは生まれてもその効果が弱いため，
そして日本を取り巻く世界市場環境の変化により，ベースにある過剰生産
能力の解消が進まず，政府の賃上げ要請にもかかわらず労働力商品の需給
から賃金は上がらず，こうして消費者物価も２年間で２パーセントの目標
には届かず，岩田久規男副総裁が辞職して，中央銀行のバランスシートと
財政赤字のさらなる拡大だけが残った場合にはどうなるか。あるいは円安
による輸入商品の価格にプッシュされた物価上昇と株価・不動産バブルの
発生とその崩壊だけが，失業率や賃金の目立った改善を伴うことなく生じ
るケースも考えうる。これらの場合には再生産過程の限界突破なしに，現
実資本の内在的限界内部で，二つの公的部門の更に嵩上された不均衡の調
整と慢性化した不況との間の矛盾が，嵩上された分だけ強められた形で，
また二つの公的部門の不均衡を更に積み上げる方向で，展開するであろ
う。中央銀行のバランスシート縮小と財政健全化に向けての出口は双方と
も拡大した形で先延ばしされるのである。しかしこの過程は一方における
財政限界の突破の進行と他方における中央銀行のマネタイゼーション抑制
との激しいせめぎ合いの過程として，また，財政再建をめぐる厳しい政治
的緊張──分配関係の変化を不可避とする増税・歳出削減策とこれによる
28）　久留間伸造編『マルクス経済学レキシコン ９ 恐慌Ⅳ（産業循環）』同「栞」
No. 9「生産に衝撃を与えてその突然の膨張を引き起こすものは何か」3-4ペ
ージ（大月書店，1976年２月）参照。
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不況の深化とこれがまた財政再建を困難とする矛盾の進行による階級対立
の精鋭化──において進行するであろう。この過程のある時点で，過剰貨
幣資本が投機活動をする場の貨幣市場が，財政限界の突破を中央銀行の無
制限発券力だけが支えていると判断するならば，『経済学批判』タイプの
紙幣流通法則が作動することは十分予想しうる。そしてこれによる海外へ
のキャピタルフライトと円安も予想しうる。
　この場合に必要なのは資本の内在的限界──剰余価値を生産しそれを実
現するかぎりでのみ生産する，あるいは労働者は資本家階級のために利潤
をあげるように充用される限りでしか充用されない──それ自体を粉砕す
るベクトルの世界的政策である。その制度的条件はアベノミクスの展開す
る現代資本主義と先進資本主義国の国際的関係そのもの内に既に孕まれて
いると考えられる。　　　　　　　　　　　　　　　　　（2013年10月17日）
